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一、引言





对私募股权投资与创新的关注由来已久，Florida ＆ Kenney ( 1988) ［1］认为私募股权投资形成了包含金
融机构、大学、大型企业、新创企业等的创新投资网络，促进创新。Kortum ＆ Lerner ( 2000 ) ［2］定量研究
结果表明，在 1983 － 1992 年期间，具有私募股权投资背景的企业研发投入增加 3%，促进行业研发投入
达 8%。对此，Lee ＆ Wahal ( 2004) ［3］表示具有高增长潜力、较强技术背景的行业更受到私募股权投资的
偏爱，如软件开发、生物医药等，从而促进了创新行业的发展。较之一般的金融中介，私募股权投资的
特殊性在于能为被投资企业提供在管理经验、市场关系等方面的增值服务 ( Kortum ＆ Lerner，2000 ) ［4］。Hell-
mann ＆ Puri ( 2002) ［5］发现私募股权投资可明显缩短企业新产品上市进程，构建高效率的管理团队，达到
上市标准等。Peneder ( 2010) ［6］基于被投公司的微观数据的研究发现私募股权投资愿意选择具有高增长潜
力的企业，并能提供相关增值服务。
就私募股权投资、创新与最终企业的经济效益的研究来看，Florida ＆ Kenney ( 1988 ) ［7］研究表明私募
股权投资的存在会形成创新集聚效应，提高地区经济的吸引力，进而推动经济的发展; Samila ＆ Sorenson
( 2011) ［8］认为私募股权投资可以通过推动创业精神和行为的发展，增加新创企业的个数和质量，形成经
济新的增长点，推动经济发展; Roberts and Barley ( 2004) ［9］从微观企业的角度，认为私募股权投资方因为
关注其回报情况和声誉，会尽力培养企业快速成长为行业领导者。
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随着我国私募股权投资的发展，对其促进创新的相关研究也不断地丰富。吕炜 ( 2002) ［10］研究了其创新
机制原理，比较分析了不同体制下既有企业组织结构技术创新效率不足的问题。武巧珍 ( 2009) ［11］研究了创














对以上的过程进行建模: 首先基于 Diamond ( 1965) 世代交替模型对行为人的消费行为进行分析，假
设行为人为风险中性主体，面临两期 ( t，t + 1) 消费决策 ( Ci1t，C
i
2t + 1 ) ，在 t 期，其可以选择就业 ( i =
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，即行为人的终






t ; 在 t + 1 期: C
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t，令 Rt + 1 = 1 + rt + 1，即 C
i
2t + 1 = Rt + 1 s
i
t ; 据此，则行为人的跨期消费效用函数可以表示为:
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其中，m ＞ 0，为常数，u0 =m





产生的效用成本，令 Hit = ηh
i
t ; 基于一阶差分条件与预算约束可表示间接效益函数为: U
in
t = ( Rt + 1 )
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考虑企业的生产行为，将生产函数表示为劳动投入与其他投入 xj，j∈ ［1，N］ 的函数，具体为:





1 － αdj，0 ＜ α ＜ 1 ( 2)
当生产函数对于所有中间品的需求函数与技术一致，且中间品的生产为连续时，最终品的生产函数
可以表示为: Y = Y0NLαx
1 － α。基于成本最小化，则对中间品 xj 的需求价格弹性 ( dxj / xj ) / ( dpj / pj ) =
α － 1，据此，则中间品的利润函数为 πjt = αx
j
t。考虑创新对中间品生产商的作用，假设创新能力以 ω 的概





可以表示为企业家的努力 ht 与私募股权投资规模 It 与管理协助水平 at 的函数，即 θ = ht* θ ( I，at ) ，对
于融资资金，假设企业在成长阶段需要聘请 l 个工人，每个工人的工资水平为 w，则在创业初期所需要
的资金投入为 lw，以及在企业发展后期所需的资金 bw，为此，其与私募股权投资方达成协议，获得发展
所需资金，但是出售 κ 的股份给投资方。考虑各方的收益，对于企业家，在引入私募股权投资之后，其








t － w － ρw ( 3)
企业家进行经营的目的是实现 ( 3) 式最大化，但是这建立在几个约束的前提下，首先，对于其自身，
预期获得收益较付出的成本要大，即 snθV ＞ ρw; 其次对于私募股权基金投资方，该基金的收益函数为基金
投资该企业获得回报总额减去投资总额与支付给私募股权投资家的佣金，可以表示为: WIt = ( 1 － s) nθ
( I，at ) V － atw － ( l + b) w，式中，atw 表示私募股权投资家面向企业提供专业管理经验支持所获得的收
益; 再次，对于私募股权投资方，其预期提供的价值应与之的收益相匹配，即 ( 1 － s) nθV = atw; 在上述
约束中，存在私募股权投资的双向委托代理问题，首先是私募股权投资人对于企业管理建议的投入情况，
即 at 的值，其次是企业家自身对于企业的投入情况，即 ht 的值，为了解决这两个委托代理问题，就应该把
双方的回报率与企业的成长能力绑定在一起，使得双方的激励与企业的成长发展需要是一致的。故在上述
三项约束的情况下，三方利益人的共同利益在于使得企业获得最大的成长能力，表示为:
∑W = nθV － atw － ρw － lw － w ( 4)
对于私募股权投资方，( 4) 式取得最大值的一阶差分条件为 nθ' ( I，at ) V = w。
进一步分析私募股权投资支持的企业对整个社会经济的作用，需要对社会的劳动力分配进行简单的
假设，若 E 为创业企业家比例，则剩余的 1 － E 分别是生产部门的劳动力 L，创业企业的劳动力 lE，与
私募股权投资家 aE，根据上述关于单个创业企业的相关假设，除企业家之外，所有行为人的工资水平均
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由上式可见，企业家的比例以及企业家较之普通工作付出的努力程度会提高整个社会的收入水平。
考虑对经济增长的作用，根据上述关于创业企业生产的相关假设，其对经济增长的贡献体现在与生产能
力的提高，可以表示为 Gi + 1 = Nt /Nt + 1，在有私募股权参与的情况下，Nt + 1与 Nt 可以表示为:
Nt + 1 = δNt + nθ ( I，at ) Et ( 7)
对上式的解释为: δ 为 Nt 的折旧率，其与创新能力相关，若该产品所包含的创新因素越大，则其折旧
率就越低，Et 为创业企业个数，n 为其所拥有的专利个数，θ ( I，at ) 为在私募股权投资方的参与下，创
业企业成功的概率，则通过 ( 7) 式可以看出创新能力，私募股权投资以及创业企业对经济增长的作用。
三、经验分析: 基于我国创业板上市公司的数据
经验分析将应用我国创业板 2009 年 9 月 25 日至 2011 年 12 月 31 日上市企业相关经验数据检验在我
国关于私募股权投资对企业创新以及企业创新对经济增长的作用。
( 一) 数据来源与变量处理
关于创业板上市企业的基本信息、相关财务信息均来自于 Wind 数据库，样本企业总数量为 283 家; 关





企业创新能力代理变量，其中 inov1 = ln ( R＆D) ，inov1 = ln ( ias) ，inov1 = R＆D 员工数 /总员
工数。
上市前一年私募股权占比 1 － s 上市前所有私募股权投资方股权比例之和; s 为企业家股权占比。
是否有 PE 参与 PE 哑变量，0 表示没有 PE 参与，1 表示有 PE 参与。
上市前私募股权投资者个数 nPE 即在上市前一年，拥有企业股权的私募投资者个数。
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是否有 VC 的参与 VC 哑变量，0 表示没有 VC 参与，1 表示有 VC 参与。
样本企业表现 Xi
对经济作用的代理变量，X1 为企业营业收入，X2 为企业总利润水平，X3 为市场总价值，X4 劳
动生产率; X5 为总员工人数，X6 为企业所得税规模，X7 为企业成长能力。
企业成立历史 hist 控制变量，以据上市当年的时间为成立历史。
企业所属行业 indi
控制变量，ind1 = 1 为制造业，ind2 = 1 为信息技术业，ind3 = 1 为服务业，ind4 = 1 为社会文化
业，ind5 = 1 为其他行业。
上市年份 yi 控制变量，y1 = 1 为 2009 年上市，y2 = 1 为 2010 年上市，y3 = 1 为 2011 年上市。
从数据的描述性统计来看，我国创业板已经成为私募股权投资重要的退出途径，在所有 283 家样本
企业，分别有 55%和 39%的样本具有 PE 和 VC 投资背景; 64% 为制造业，信息服务业仅为制造业的四
分之一; 创新能力的代理变量企业的平均研发支出仅为 235 万元 /年，占平均营业总收入不到 1%，无形
资产占总资产之比也仅为 6. 84%，可见我国企业的创新投入水平十分低下。对比具有或不具有 PE 背景
企业的创新能力发现: 在上市当年，具有研究与开发投资的企业仅为 64 家，其中具有私募股权投资背景





inovi = a0 + a1α + a2PE + a3n
PE + a4VC + a5n
VC + a6i Indi + a7i y
t + a8hist + εi ( 8)
其中 inovi 为企业创新的代理变量，a6i，a7j，a8 为控制变量系数，分别为上市企业所属行业、上市
年份与企业成立历史的系数; a1 为上市当年私募股权占股比例的系数; a2，a4 分别为是否有 PE 支持与




Xi = b0 + b
1i inovi + b2i Indi + b3i yi + b4hist + εi ( 9)
Xi 为企业对经济作用的各代理变量，b2i，b3i，b4 所属行业、上市年份与企业成立历史的控制变量系
数; b1i为各创新代理变量的系数。
根据经验数据对 ( 8) 式进行估计，结果如表 2 所示。首先，对所有样本数据进行经验检验，因变
量为创新的三个代理变量，结果如方程 ( 1) 、 ( 2) 、 ( 3) 所示; 其次，考虑到行业差异的影响，故第二
部分以制造业子样本进行检验，结果如方程 ( 4) 、 ( 5) 、 ( 6) 所示; 最后，对变量的规模进行控制，以
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上市行业控制 是 是 是 否 否 否 是
上市年份控制 是 是 是 是 是 是 是
adj R2 0. 273 0. 231 0. 189 0. 128 0. 299 0. 300 0. 279
D. W. 2. 073 1. 865 1. 720 2. 553 2. 126 1. 937 1. 973








的 PE 支持与 PE 的个数与之均存在显著的关系，其中 PE 支持的系数为 0. 075 和 0. 101，而 PE 投资人个数
的系数分别为 －0. 032 和 －0. 024，这说明私募股权投资的存在并不能促进企业直接对创新的投资，但是企
业在创新的人力资源投资方面有所加强，原因在于我国人力资本成本较低，企业愿意以人力资源投入代替
创新投资。综上所述，可以看出在我国私募股权投资对企业的创新能力十分有限。
第二阶段，考虑企业创新对企业的社会经济效益的影响，即对 ( 9) 式进行估计，结果如表 3 所示:
表 3 创新与企业经济效益的经验检验结果
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行业控制 是 是 是 是 是 是 是
上市年份控制 是 是 是 是 是 是 是
adj R2 0. 306 0. 220 0. 113 0. 115 0. 291 0. 148 0. 269
D. W. 2. 063 2. 394 2. 520 2. 399 2. 413 1. 794 1. 774
从上表可以看出，( 1) 就企业创造收益的能力而言，无形资产对其有显著的正向影响，相关系数为
0. 401，企业在创新人力资源上的投入也能促进企业营业收入的增加; ( 2) 无形资产与企业的盈利能力
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正相关，即相比较而言，在我国创业板上市的企业，无形资产占比高的企业获利能力更强; ( 3) 创新各
变量与企业的市场价值不存在显著的关系，原因在于我国资本市场尤其是创业板发展尚不完善，不理性
交易行为较多，创新并不能反映在企业的市场价值上; ( 4) 对于企业促进就业的能力，各创新变量与之
均存在显著的正相关关系，其中无形资产与之的系数最大，为 0. 343，这说明促进企业创新有利于促进
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